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INDICADORES FINANCIEROS DEL DIA 26/06/2020

Indices Bursatiles Futuros IBEX-35 Tipos de Cambio (MAD)
Indices anterior 25/06/2020 Var(ptos) Var% Vto altimo  Dif. Base $/Euro 1,123
IGBM 710,92 718,16 7,24 1,02% Julio 2020 7.251.0 -19,30  Yen/$ 107,09
IBEX.35 71955 7.270,3 74,8 1,04% Agosto 2020 7.247.0 2330 Eurolf 1,106
LATIBEX 355530 3.542,70 12,6 -0,35% Renta Fija - Rentabilidad Bonos Soberanos Materias Primas
DOWJONES 2544594 25.745,60 299,66 1,18%  USA 5YT (Tir) 0.31% -2 p.b. Brent $/bbl 41.05
S&P 500 3.050,33 3.083,76 33,43 1,10%  USA 10YTr (Tir) 0.67% -2 p.b. Oro $/ozt 1.756.55
NASDAQ Comp. 9-909.16  10.017,00 107,84  1,09%  USA 30Yr (Tir) 142% -2pb. Plata $/ozt 17,53
VIX (Volatilidad) 33,84 32,22 -1,62 -4,79%  Alemania 10¥T (Tir) -0,47% -5 p.b. Cobre $/lbs 2,67
Nikkei 2225979  22.512,08 252,29 1,13%  Euro Bund 176,39 0,00 Niquel $/Tn 12.386
Londres(FT100) 6.123,69 6.147,14 2345 0,38%  Espaiia 3Yr (Tir) -0,30% Interbancario (Euribor)
Paris (CAC40) 487136 4.918,58 47,22 0,97%  Espaiia 5Yr (Tir) -0,13% 1 mes -0,508
Frankfort (DAX)  12.093.94 12.177.87 83,93 0,69%  Espafia 10¥r (TIR) 0.47% 3 meses -0,398
Euro Stoxx 50 3.196,12 3.218,91 22,79 0,71%  Diferencial Espafia vs. Alemania 94 12 meses -0,184

Volimenes de Contratacion indice Sentimiento Consumidores EEUU - 15 aiios
Ibex-35 (EUR millones) 1.616,09 Fuente: Universidad Michigan, FactSet

IGBM (EUR millones) 1.739,62
S&P 500 (mill acciones) 4.815,42
Euro Stoxx 50 (EUR millones) 7.620,89
Valores Espafioles Bolsa de Nueva York

(*) Paridad &Euro 7:15a.m. 1,123

Valores NYSE SIBE Dif euros
TELEFONICA 4.35 4,30 0,05
B. SANTANDER 2,20 2,19 0,02
BBVA 3,10 3,07 0,03

200%  PODG P

Indicadores Macroeconomicos por paises y regiones

EEUU: i} indice sentimiento consumidores {jumio; final): Est: 78,9; ii) Ingresos personales (mayo): Est MoM: -6,0%
iii} Gastos personales (mayo): Est: 8,9%; iv) PCE {(mayo): Est MoM: 0,0%; Est YoY: 0,4%
v} Subyacente PCE {mayo): Est MoM: 0,0%; Est YoY: 0,9%

Francia: i) indice confianza consumidores {jumio): Est: 90,0; ii) Clima negocio manufacturas (junio): Est: 77,0
Zona Euro: M3 (mayo): Est YoY: 8,6%

Espaiia: Ventas minoristas (mayo): Est YoY: -25,8%

Ampliaciones de Capital en Curso Bolsa Espaficla

Valor Proporcion Plazo de Suscripcion Compromiso Compra/Desembolso
Repsol-junio 2020 1x 18 16/06/2020 al 06/07/2020 Compromiso EUR 0,492
Telefdnica-junio 2020 1x24 17/06/2020 al 01/07/2020 Compromiso EUR 0,193
ACS-junio 2020 1x 16 23/06/2020 al 07/07/2020 Compromiso EUR 1,380

Comentario de Mercado (aproximadamente 6 minutos de lectura)

En_una_sesién de elevada volatilidad, los principales indices bursatiles europeos y
estadounidenses cerraron al alza, cerca de sus niveles mas altos del dia. Durante la sesion la
atencion de los inversores la monopolizaron las noticias que llegaban de EEUU, en donde los
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repuntes de casos de coronavirus estan llevando a algunos estados a ralentizar sus planes de
reapertura y a muchas empresas, entre ellas Disney y Apple, a echar marcha atras en sus planes,
bien retrasando la apertura de algunos de sus centros o de los estrenos de peliculas que tenian
previstos, en el primer caso, o volviendo a cerrar tiendas como hizo AYER la segunda en Florida,
donde optd por cerrar sus 14 establecimientos -Apple ya ha cerrado nuevamente 32 tiendas en todo
el pais como consecuencia de los mencionados rebrotes del virus-. Estas noticias provocaron caidas
en las bolsas europeas durante las primeras horas de la jornada, con los inversores deshaciendo
posiciones en los valores/sectores mas ciclicos y apostando nuevamente por los mas defensivos.
Pero a mitad de sesion, y sin razén aparente, giraron las tornas y se produjo una fuerte rotacion
sectorial, con sectores como el del automovil y el bancario convirtiéndose de pronto en las “estrellas”
de la sesion, mientras que los valores/sectores mas defensivos giraban a la baja, quedando algo
rezagados. Quizas el buen comportamiento del sector bancario en Wall Street, sector que esperaba
con optimismo los test de estrés que publicé tras el cierre la Reserva Federal (Fed) asi como la
marcha atras de parte de la regulacién establecida tras la pasada crisis financiera, algo que anuncio
durante la sesion la FDIC, puedan justificar en parte este cambio radical que se produjo en los
mercados, aunque la verdad que la mencionada reaccion de la renta variable AYER es complicada
de explicar, ya que en los ultimos dias el escenario macro, tanto en el corto como en el medio plazo,
se ha oscurecido sensiblemente como consecuencia del potencial impacto negativo que en el
proceso de reapertura de las economias y en la recuperacion de las mismas pueden llegan a tener
los rebrotes del virus o, en algunos lugares, la falta de control de la propagacién del mismo, que se
estan produciendo.

Decir, por otra parte, que finalmente “las noticias” para los bancos estadounidenses procedentes de
los test de estrés llevados a cabo por la Fed no fueron tan positivas como se esperaba. Asi, y a
pesar de que la Fed considera que las entidades presentan la fortaleza necesaria para superar la
crisis del coronavirus, el regulador obligara al sector a revaluar sus objetivos de capital a medio
plazo; limitara el pago de dividendos en el 3T2020, que deberan ajustarse al beneficio que obtengan
las entidades; y prohibira en ese trimestre la recompra de acciones propias en el mercado. Tras
haber subido con fuerza las acciones de los grandes bancos estadounidenses durante la sesion, las
directrices de la Fed sentaron muy mal a sus cotizaciones, que cedieron también con fuerza tras el
cierre del mercado, en operaciones fuera de hora.

HQY, en principio esperamos que en la apertura de las bolsas europeas continte el buen tono con el
que cerraron AYER estos mercados, imponiéndose por tanto factores como la elevada liquidez
existente en el sistema y la falta de alternativas atractivas de inversion a los temores de muchos
inversores de que la incipiente recuperaciéon se vea ralentizada por los repuntes de casos de
coronavirus en muchos paises. No obstante, y en nuestra opinién, de no controlarse pronto los
rebrotes de casos o ir estos a mas, incrementandose nuevamente el nimero de afectados a medida
que se van reabriendo las distintas economias y las fronteras, las bolsas terminaran girando a la
baja. Asi, y de continuar los repuntes de casos que se estan produciendo en paises como EEUU,
Japon, Alemania o Australia, algunos de los cuales habian sido muy eficientes en la gestion de la
crisis sanitaria, podremos dar definitivamente por descartada la recuperacion en forma de “V” que
han venido descontando las bolsas.

Por ultimo, y centrandonos en la agenda macro del dia, decir que en ella destaca principalmente la
publicacion esta tarde de las cifras de ingresos y gastos personales de mayo en EEUU, datos que
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siempre van acompanados del indicador de precios que mas sigue la Fed: el indice de precios de los
consumidores, el conocido como PCE. Ademas, y también en EEUU, se dara a conocer la lectura
final de junio del indice de sentimiento de los consumidores que elabora la Universidad de Michigan,
y que es un buen indicador adelantado de consumo. Habra que estar atentos para comprobar si las
recientes revueltas callejeras que ha sufrido el pais y el rebrote del virus en muchos estados han
tenido algun efecto en la confianza de los consumidores estadounidenses en la segunda quincena
del mes, algo que seria evidente si la lectura final del mencionado indice quedase por debajo de su
preliminar. De ser asi, ello no seria bien recibido por los inversores.

Analista: Juan J. Fdez-Figares

Eventos Empresas del Dia

Bolsa Espaiiola:

e Corporaciéon Alba (ALB): paga dividiendo ordinario complementario a cuenta 2019 por importe de EUR 0,50 bruto
por accion;

e Ebro Foods (EBRO): descuenta dividendo ordinario a cuenta ejercicio 2019 por importe bruto de EUR 0,19 por
accion; paga el dia 30 de junio;

¢ Pharma Mar (PHM): descuenta dividendo Unico ordinario a cargo ejercicio 2019 por importe bruto de EUR 0,04 por
accion; paga el dia 30 de junio;

e Azkoyen (AZK): Junta General Accionistas;

Bolsas Europeas: publican resultados trimestrales y datos operativos, entre otras compafiias:

e Hennes & Mauritz (HM.B-SE): resultados 2T2020;

Economia y Mercados

o ESPANA

. Segun dio a conocer ayer el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el indice de precios de la produccién (IPP) bajé el
0,2% en el mes de mayo con relacién a abril, mientras que en tasa interanual lo hizo el 8,7% (-8,4% en abril). La tasa
interanual de descenso del IPP en mayo es la mayor en un mes desde el comienzo de la serie, en 1975. Este descenso es
consecuencia de que con la declaracion del estado de alarma muchas empresas cesaron su actividad o recortaron su
produccion. El IPP encadena de este modo 12 meses de descensos interanuales consecutivos.

Segun el INE, la aceleracion en el descenso interanual del IPP en mayo se ha debido principalmente al recorte en ocho
décimas de la tasa de crecimiento de los precios de los bienes de consumo no duradero, hasta el 0,9%, por el
abaratamiento del procesado y elaboracién de productos carnicos, y por la de los precios de los bienes intermedios, cuya
tasa anual disminuyé dos décimas, hasta el -3,5%, la mas baja desde noviembre de 2009, por el menor coste de la
fabricacion de productos basicos de hierro y de productos quimicos. En sentido contrario, los precios de los bienes de
equipo elevaron una décima su tasa anual en mayo, hasta el 0,8%, por el encarecimiento de la reparacion de productos
metalicos, maquinaria y equipo. Este fue el Unico sector que en mayo contribuyé de manera positiva al IPP.

. Segun se refleja en el “Informe Trimestral de la Economia Espafola”, publicado ayer en el Boletin Econdmico del Banco de

Espafia (BdE), la caida del Producto Interior Bruto (PIB) espafiol se intensificé "notablemente™ en el 2T2020 y sufrié
una contraccién intertrimestral de entre el 16% y el 21,8%, con el desempleo elevandose al 20% por las restricciones a
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la actividad aplicadas para contener la propagaciéon del Covid-19. El punto medio de contraccién en dicha horquilla se
situaria en "un descenso cercano al 20%" del PIB, tras haber retrocedido un 5,2% en el 1T2020, lo que seria el mayor
descenso intertrimestral de la serie histérica, tal y como explica el organismo.

No obstante, el BAE sefiala que la situacion de paralisis causante de esta fuerte caida del PIB comenzé a revertirse con el
inicio de la desescalada el pasado mes de mayo y ya observa indicadores claros de reactivacion, aunque a un ritmo inferior
al periodo preCovid.

e ZONA EURO-UNION EUROPEA

. El indice de confianza de los consumidores alemanes, que elabora el instituto GfK, subié de cara al mes de julio
hasta los -9,6 puntos desde los -18,6 puntos de junio, batiendo de este modo las expectativas del consenso de analistas,
que eran de una lectura de -12,0 puntos. Segun la consultora, los extensos programas de estimulos econémicos anunciados
asi como la rebaja temporal del IVA son factores que han contribuido a la mejora de este indicador adelantado de consumo.

Valoracién: un nuevo indicador adelantado, en este caso de consumo, que mejora sustancialmente desde los niveles mas
bajos alcanzados durante la crisis sanitaria. En este caso, los consumidores alemanes se muestran mas confiados gracias a
las medidas de estimulos anunciadas por el gobierno, entre ellas la rebaja temporal del IVA, algo que hara mas accesible la
compra de muchos productos.

. La agencia Reuters, que cita fuentes conocedoras del caso, publicé ayer que el Banco Central Europeo (BCE)
habria acordado entregar documentos vitales a las autoridades alemanas para probar la proporcionalidad de las
politicas del BCE. Esta decision es vista como un paso para desactivar el desafio legal del Tribunal Constitucional de
Alemania, que dictaminé en mayo que el BCE sobrepasé su mandato con su programa QE, y que habia ordenado al
Bundesbank que abandonara el programa de compra de activos a menos que el BCE pudiera demostrar la proporcionalidad
del mismo en el plazo de tres meses.

En este sentido, Reuters informa de que en un acuerdo de compromiso el BCE acordé entregar documentos inéditos que
respaldan sus decisiones de politica al gobernador del Bundesbank, Weidmann, quien luego podra presentarlos al
parlamento y al gobierno aleman, como lo exige el fallo de la corte alemana. Las fuentes dijeron, ademas, que, aunque los
documentos son inéditos, muchos ya fueron entregados al Tribunal de Justicia de la Uniéon Europea cuando discutio y
aprobd el programa QE en disputa.

. Con relacion a la amenaza del Gobierno de EEUU de implementar nuevas tarifas a $ 3.100 millones de importaciones
procedentes de la UE, todo ello en el marco de la disputa que mantienen ambas regiones por las ayudas estatales,
catalogadas de ilegales por la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), que recibi6 Airbus (AIR), un funcionario de la UE
dijo AYER, segun recoge el Financial Times, que ello podria generar incertidumbre a las compaiiias e infligir un
innecesario dano a la economia a ambos lados del Atlantico. Asi, si EEUU impone tarifas a nuevos productos, ello
podria provocar interrupciones en las cadenas de suministros de los productos afectados.

e EEUU

. La Reserva Federal (Fed) de EEUU dijo ayer que los bancos estadounidenses de mayor tamafio son lo
suficientemente fuertes como para sobrevivir la crisis sanitaria del coronavirus de origen chino, pero advirtieron
que una recesion econémica prolongada podria suponerles miles de millones de pérdidas en préstamos dudosos.
La Fed ha adoptado una serie de medidas destinadas a garantizar la viabilidad del sistema financiero en caso de una
recesion extrema. Asi lo ha decidido tras la primera parte de los test de estrés que se divulgaron ayer, tras el cierre de la
sesion de Wall Street. Entre las medidas adoptadas, la Fed ordend a los bancos que limiten los pagos de dividendos a sus
accionistas para preservar su capital. Ademas, los bancos tendran prohibido llevar a cabo recompras de acciones en el
3T2020. Asimismo, la Fed también inst6 a los bancos a que reevallen sus planes de capital a mas largo plazo antes de que
finalice este ejercicio. El organismo llevara a cabo analisis trimestrales para determinar si los ajustes son apropiados. Hay
que recordar que los bancos no pueden comunicar sus ganancias de capital hasta el lunes después del cierre de mercado.

. El Senado de EEUU aprobé ayer de forma unanime una ley bipartidista que impondra sanciones sobre los
funcionarios chinos, negocios y bancos que erosionen la autonomia de Hong Kong. La legislacion, impulsada por los
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senadores Van Hollen (demdcrata) y Toomey (republicano), pretende defender los derechos humanos en Hong Kong y
poner presion sobre China para preservar el estatus especial del territorio.

. El Departamento de Trabajo publicé ayer que el numero de nuevas peticiones de subsidios de desempleo aumenté en
1,48 millones en la semana del 20 de junio, cifra algo por debajo de los 1,54 millones de la semana precedente -ya
son 11 semanas de bajadas continuadas- pero sensiblemente por encima de los 1,325 millones de peticiones que
esperaban los analistas. La media mévil de las Ultimas cuatro semanas de esta variable bajo hasta los 1,621 millones de
peticiones frente a los 1,782 millones de la semana precedente.

Por su parte, las peticiones continuadas de subsidios de desempleo bajaron en la semana acabada el 13 de junio en
767.000, hasta los 19,52 millones.

Valoracioén: a pesar de que el proceso de desescalada y de reapertura de la economia estadounidense sigue en marcha, la
destruccion de empleo continta, aunque a un ritmo mas bajo. Todo parece indicar que si bien hay compafiias que estan
reempleando a su personal, otras estan optando por seguir aligerando sus plantillas. Es posible que la cifras de empleo de
junio no den la sorpresa positiva que dieron las de mayo y que, por el contrario, no sean positivas, lo que seria un duro golpe
para los mercados de valores que vienen descontando una rapida recuperacion econémica.

. El Departamento de Comercio publicd ayer su estimacion final del Producto Interior Bruto (PIB) estadounidense,
correspondiente al 1T2020. Asi, el PIB anualizado de EEUU bajo6 finalmente el 5,0% en el 1T2020, lo que representa su
mayor descenso en un trimestre desde el 4T2008, cuando bajo el 8,7%. La lectura estuvo en linea con su preliminar
(segunda estimacioén) y con lo esperado por los analistas. Cabe recordar que las cifras del 1T2020 sélo recogen dos
semanas de confinamiento.

Segun estas nuevas estimaciones, el gasto del consumidor, que representa mas de dos tercios de la produccion
econémica de EEUU, se redujo a una tasa anualizada del 6,8% en el 172020, sin cambios desde la estimacion previa de
una disminucién del 6,8%. En el 4T2019 esta variable habia aumentado el 1,8%. Por su parte, la inversidn no residencial fija
disminuy6 en el trimestre a una tasa anualizada del 6,4%, algo menos que la estimacion anterior, que apuntaba a una caida
de esta variable del 7,9%. A su vez, las exportaciones disminuyeron a una tasa de 9,0%, en comparaciéon con una
estimacion previa de una disminucion de 8,7%, mientas que las importaciones cayeron el 15,7%. Como resultado, la
balanza comercial agregé 1,31 puntos porcentuales a la disminucién general del PIB del 5% en el 1T2020.

Los inventarios fueron un lastre para el crecimiento, restando 1,66 puntos porcentuales, en comparaciéon con la
estimacion previa de sélo 1,52 puntos porcentuales. A su vez, la inversion residencial aumenté a una tasa de 18,2% en
el 1T2020, en comparaciéon con una lectura anterior de un aumento de 18,5%.

Por su parte, el gasto publico en todos los niveles de la administracion aumenté a una tasa del 1,1%, por encima de
la estimacion previa del 0,8%. Ademas, también se revisaron las estimaciones de ganancias corporativas para el trimestre.
Asi, esta partida después de impuestos sin ajustes para la valoracion del inventario y el consumo de capital, una medida de
las ganancias de ese trimestre, disminuyeron a una tasa del 14,1% en el 1T2020 con respecto al trimestre anterior, algo
menos que el 15,9% contemplado en la estimacion anterior de esta variable.

. Los pedidos de bienes duraderos aumentaron, segun la primera estimacion del dato dada a conocer ayer por el
Departamento de Comercio, el 15,8% en el mes de mayo con respecto a abril, mes en el que esta variable descendi6
el 18,1%. Los analistas esperaban un rebote de esta partida en mayo algo inferior, del 10,3%. Excluyendo las partidas de
transporte, los pedidos de bienes duraderos aumentaron en mayo el 4,0% frente al descenso del 8,2% que habian
experimentado en abril. Los analistas habian estimado un aumento de esta partida en mayo del 2,5%. Por ultimo, los
pedidos de bienes de capital, que se consideran una buena aproximacion a la inversién empresarial, aumentaron en el mes
de mayo el 2,3% con respecto al mes precedente, cuando habia descendido el 6,5%. En este caso los analistas esperaban
un retroceso del 4,0% en el mes.

Valoracioén: el hecho de que los pedidos de bienes duraderos se hayan recuperado con tanta fuerza en mayo es una buena
noticia, aunque la base de comparacion, el mes de abril, sea muy baja. Habra que esperar a comprobar si esta variable
continta recuperandose en junio y julio para poder afirmar que la recuperaciéon econémica marcha a un buen ritmo. Esta por
ver el dafio que en la misma provocan los rebotes de la pandemia en muchos estados del sur de EEUU.
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Noticias destacadas de Empresas

. EI Consejo de Administracion de acordo, al amparo de la delegacion efectuada por la Junta
General de accionistas de 13 de mayo de 2019, aumentar el capital social en un importe efectivo (nominal mas prima) de
EUR 20.000.750,00, mediante la emision y puesta en circulacion de 7.273.000 acciones ordinarias de EUR 0,05 de valor
nominal cada una, con exclusién del derecho de suscripcion preferente, en los términos que se resumen a continuacion:

Importe efectivo del Aumento de Capital: EUR 20.000.750,00.

Importe nominal del Aumento de Capital: EUR 363.650,00.

Numero de acciones nuevas a emitir: 7.273.000.

Precio de emision: EUR 2,75 por accion, de los que EUR 0,05 corresponden a valor nominal y EUR 2,70 a prima de
emision.

Dicho precio de emisién supone aplicar un descuento del 10,7% sobre el precio de cierre de las acciones de la
Sociedad a 23 de junio de 2020 de EUR 3,08.

e Porcentaje del capital social de ORY que el aumento de capital representa: 15,88% antes del aumento de capital y
13,71% tras el aumento de capital.

. informa de que, una vez obtenidas las autorizaciones regulatorias a las que estaba sujeta la operacion,
BKIA y Helvetia Schweizerische Versicherungsgesellschaft AG han procedido al cierre de la compraventa de la participacion
accionarial de BKIA en la sociedad Caja de Seguros Reunidos, Compafiia de Seguros y Reaseguros, S.A. (CASER), que
representa un 15% del capital social de dicha sociedad. El precio final de la operacion de venta de la participacion de BKIA
en CASER ha ascendido a EUR 181,82 millones, sin considerar efectos de la autocartera de CASER, y tendra un impacto
positivo estimado en el capital (Total Solvencia) de BKIA de 13 puntos basicos.

Asimismo, informo hoy de que, una vez obtenidas las autorizaciones regulatorias, ha procedido al cierre
de los acuerdos con Helvetia Schweizerische Versicherungsgesellschaft AG (Helvetia) sobre Caja de Seguros Reunidos
Compafia de Seguros y Reaseguros S.A. (Caser), cuyo precio final por la participacion del 2,23% ha sido de EUR 27
millones. En la operacién se estimaban unos impactos positivos de 17 puntos basicos sobre el capital CET 1 y de 37 puntos
basicos sobre el capital total, fully loaded en ambos casos. Los impactos definitivos se determinaran sobre los estados de
junio 2020. Adicionalmente, se ha cerrado el acuerdo con Caser de novacion del contrato de distribucion de seguros
generales, que incluye el cobro en efectivo de EUR 43 millones, manteniéndose el esquema del resto de comisiones por
distribucion que actualmente recibe LBK.

. anuncia que ha vendido Ansiolin® (diazepam) a Neuraxpharm en ltalia. El acuerdo entre Neuraxpharm
Italia y ALM incluye los dos formatos comercializados de Ansiolin®: Ansiolin® 5 mg comprimidos y Ansiolin® 5 mg/ml en
gotas, ambos comercializados en ltalia. Ansiolin® (diazepam) es un benzodiacepinico indicado para tratar la ansiedad y
otras condiciones psicolégicas o somaticas asociadas a la ansiedad. Ademas, esta indicado para tratar el insomnio.

. El diario Cinco Dias informa hoy de que la compaiia German LNG Terminal ha seleccionado al consorcio formado por
Cobra (la{%8%) y la ingeniera Sener para el proyecto “llave en mano” de una terminal de gas natural licuado en Bunsbuittel, al
norte de Alemania. Junto a ellas trabajaré la alemana TGE Gas Engineering. Fuentes del sector estiman que la adjudicacion
supera los EUR 500 millones, aunque no se han ofrecido cifras oficiales.
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.

“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervisién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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